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論 文 内 容 の 要 旨 
1997年、アジアが通貨危機に陥って以降、経済学者がマンデル・フレミング・モデルの命題（Incompatible 
Trinity）に基づいて危機の原因を診断した。すなわち、危機に陥った諸国は、事実上の対ドル・ペッグの下で
資本移動の自由化措置を講じたため、マンデル・フレミング・モデルにおける金融政策は無効となり、その結
果としてバブル経済を招き、結局は通貨金融危機に陥ってしまったというものであった。この論文では1997年
アジア通貨危機の要因として引用されたマンデルの政策トリレンマ仮説を批判的に検討する。この仮説には3
つの政策がある。それは、（1）国際資本移動の自由化、（2）国内金融政策の独立および（3）固定為替相場制度
である。その政策はお互いに矛盾するものであり、そのため政府は同時にこの３つの政策すべてを実行するこ
とができない。にもかかわらず、これらのうちの１つを放棄することは避けられない。 
この論文の中心的な分析内容はタイの永続的な高金利の現象を通じて、理論的な分析と実証的な分析をした
ことである。マンデルの政策トリレンマの理論的な基礎、マンデル・フレミング・モデルはタイの通貨危機発
生前に、高金利が持続している現象を証明するためにテストされる。当初の予想に反して、実際にタイのデー
タを用いた事情分析は、マンデル・フレミング・モデル理論によると、拡張的な財政政策または不胎化政策の
証拠は見出せない。従って、マンデル・フレミング・モデルは危機前のタイの永続的な高金利が説明できない
ことを証明した。モデルがタイケースに当てはまらない理由は３つあると考えられる。（1）マンデル・フレミ
ング・モデルは資本移動を自由化した国の経常収支の基礎条件を区別しない。（2）資本移動の自由化と固定為
替相場制度にはジレンマがある。（3）モデルはStock‐Flow問題を考慮しない。結局、発展途上国に直面する問
題が金融政策の独立ではなく、資本移動の自由化と固定為替相場制のジレンマであることが分析から明らかに
なった。 
論文の後半では資本移動の自由化と固定為替相場制度の下で1997年のタイにおける通貨危機を分析するこ
とである。分析の結果から、タイでは資本移動の自由化と固定為替相場制度を同時に実行した結果、マクロ経
済の弱みをもたらした。とりわけChronic経常収支赤字、対外債務問題、そして資本使途の効率の悪さがマクロ
経済の弱みの原因であった。それに対して、バーツの引き下げ傾向が予想され、固定為替相場制に存在してい
るOne-Way Option Incentiveでタイバーツは投機にさらされた。持続的なバーツ投機、経済ファンダメンタル
で発生した為替レートのミスアラインメント下で、為替レートを固定するためタイ中央銀行為替介入を行った
ためタイの外貨準備額は急速に減少した。このような事情で資本流出が生じ、通貨危機が起った。この論文で
は一連のタイの政策を示すために、タイ中央銀行の1996‐97年における介入操作のメカニズム、影響、および
インプリケーシヨンを表わす図４-６（110ページ）を作成した。それに加えて、法律、そして当時の経済状況
を検討し、タイ中央銀行の固定為替相場制が維持された理由を明らかにした。その上で、1996‐97年における
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介入操作の失敗理由を説明した。その理由は以下のとおりである。（1）非居住者がタイバーツを自由に借入で
きる状況の下で行われたスワップの直物取引、つまり中央銀行のバーツ売り・ＵＳドル買い取引は国内のマネ
ーサプライを減らさずに、バーツ投機を続けることを可能にした。（2）スワップの先物取引はバーツのForward 
Discountを維持し、投機またはヘッジ行動を促進する。その結果、中央銀行は投機者に対応するだけでなく、
外貨建対外債務を持つ国内企業とバーツ建投資を行っている外国投資家のバーツ売りにも対応しなければなら
なかった。（3）経済ファンダメンタルで発生した為替レートのミスアラインメント下で、為替介入は適切では
なかった。 
危機後、タイ政府は固定為替相場制を管理フロート相場制に変更し、資本移動の自由化と固定為替相場制の
ジレンマを解決した。それにもかかわらず、資本移動の自由化を続けるというタイ政府の意思で短期資本移動
のリスクはまだ存在している。タイの経験から、発展途上国が市場実勢に抵抗する力は強くないことは明らか
になった。国の経済を守るためには、経済状況を悪化させないため、政府による資本移動の管理が必要である。
従って、私は、資本移動自由化を実行したにもかかわらず、市場的な資本移動管理とプルーデント規制をしな
ければならないという結論を出した。金融自由化は政府が自国の経済管理を全く中止するという意味ではない。
グローバル化時代の下で、発展途上国にはプルーデント規制および規則はまだ必要であると結論する。 
 
論 文 審 査 の 結 果 の要 旨 
本論文の目的は、90年代のタイの通貨危機の解明である。その解明を、マンデル・フレミング・モデル（以
下ＭＦモデルと表記）による通貨危機の分析の批判をとおしておこなっているところに本論文の特徴がある。
これまでのアジア通貨危機の分析の多くはＭＦモデルの応用としておこなわれてきた。筆者は、ＭＦモデルで
はタイの通貨危機を分析できないことをタイの高金利の持続によって論証し、さらにＭＦモデルの理論的な特
性および限界を指摘している。ついで、これと対比する形で、筆者自らのタイ通貨危機の実証分析を積極的に
展開している。通貨危機という局面でのＭＦモデルの特性の析出は斬新な試みであり、またタイ中央銀行の為
替スワップを利用した為替操作についての解明はこれまでの分析水準を超える具体的かつ詳細な実証分析とな
っている。本論文はこの２点において大きな学問的貢献がみられ、ここに博士（商学）の授与に値する。 
第１章は論文編成の説明であり、本論部分は２章より始まる。まず第２章において、タイの高金利の持続を
タイの金融構造と関連させ、実証している。この部分は後章でタイ通貨危機を分析するための準備をも兼ねて
いる。３章ではこの高金利をＭＦモデルでは説明できないことを明らかにしている。ＭＦモデルによると、80
年代半ばよりタイは資本移動を自由化し、固定相場制をとっていたので、高金利は拡張的な財政政策もしくは
不胎化介入（買い介入＋売りオペ）の場合しか生じない。しかしタイの財政は常に黒字であり、売りオペも小
規模で、Ｍ2はむしろ増加している。ＭＦモデルではタイの持続的高金利を説明できないことが明らかになった。 
筆者は、説明できない理由はＭＦモデルの特性にあると主張し、３点指摘している。（1）経常収支の初期値
に無関心である、赤字か黒字かによって、資本移動の効果は大きく異なる。（2）資本移動自由化と固定相場制
維持のジレンマを軽視している、One‐way Optionによる投機が無視されている。（3）フロー分析なので、スト
ックが無視されている、すなわち資本は無限に流入し、また流出すると想定されているが、無限に借入れ可能
ということは現実的でない。 
ＭＦモデルは政策の割当を論ずるため生み出されたモデルであり、それを通貨危機の分析にどこまで援用で
きるかは今後も議論されるであろう。本論文がＭＦモデルそのものを批判しえたかどうかはともかく、ＭＦモ
デルの濫用の戒めとなったことは疑いない。 
３章の後半以降はタイの通貨危機の分析である。中でも、タイ銀行（中央銀行）の為替スワップを利用した
外貨準備の防衛策、それゆえ資金流出の引き金ともなった為替操作の分析が圧巻である。筆者はタイ銀行月報
やヌクル委員会報告（Nukul Commission Rep rt）など多くの資料を解析し、次のような意図を待った操作であ
 －161－
 －162－
ったことを明らかにした。 
バーツの将来に弱気が生まれると、資本流出が始まる。資本流出が、ＢＩＢＦよりの借入れを返済するため
の先物ドル買いとして生じると、民間銀行は先物ドルを売ると直物ドル買いでカバーを取り、のち直物ドル売
り先物ドル買いというスワップ取引を行う。というのは、バーツを市場で調達し、直物ドルを買い、買ったド
ルを先物期日まで運用するという操作は、タイの金融市場が狭く、バーツの金利が高騰するので、成立しない
からである。民間銀行はスワップ取引で操作する以外ない。民間銀行の先物ドル買いの相方はタイ銀行で、タ
イ銀行は先物ドル売りを行う。タイ銀行も先物で為替操作する以外手段がない。 
固定相場制を維持するため、タイ銀行は資金流出にバーツ金利引上げによって対抗するのではなく、先物ド
ル為替の売却で対抗した。先物為替の理論値よりもバーツの市場レートがデスカウントになれば、直物ドル売・
バーツ買／先物ドル買・バーツ売（資金流入）、が生じる。この効果を狙って、その相場で先物ドルを売った。
しかしこの操作は資金流出を何ヶ月か遅らせ、外貨準備を見かけ上維持したが、タイ銀行のドル先物為替売持
ち額を累積させ、結局外貨準備の一挙の流出、通貨危機を導いた。 
従来タイ銀行は先物為替を利用してバーツを防衛した、という指摘は散見されたが、それ以上の具体的な記
述は見られなかった。本論文は、その実態を具体的にかつ詳細に実証したということができる。学界への本論
文の最大の貢献といえる。 
第５章は金融政策の提言に当てられている。金融自由化は政府が資本移動の管理を放棄するということを意
味するのではなく、ことに短期資本移動の管理は必要であると提言している。もっともその具体策は今後の課
題とされている。 
政策の具体化という課題に加え、いくつか課題は残されている。筆者が将来理論、実証のどちらの方向に進
むかはともかく、ひとつ願うとすると、タイ銀行の為替操作の実証をさらに追及すべきである。探求はきわめ
て困難であろうが、先物為替相場の記録を探し出し、そうすればバーツ金利・ドル金利・直物レートとデータ
がそろうので、タイ銀行の為替スワップによる外貨準備の防衛がどのような政策意図で、どのような手段とタ
イミングで行われたかが明らかになる。 
以上の課題はあるものの、それは筆者の将来の課題であって、本論文の価値をいささかも損なうものでなく、
審査委員会は一致して本論文は博士（商学）の授与に値すると判断した。 
